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操作操作：做多 Cu1904 做空 Zn1904,在比价 2.3 附近建仓，有效下破 2.25 止损 

 

主要内容： 

 

⚫ 原油价格的支撑不由产油国预算平衡点决定，也不由总成本决定，甚至在短

期，也不由边际成本决定。 
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原油价格不取决于成本 
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这篇报告显然发晚了。在 4 月 15号，我们在原油线上会议就和投资者详细探讨了原油

价格虽然接近甚至低于现金成本，依然不适合买入。而 4 月 21 号，WTI 原油 5 月合约跌入

负值区间，4月 22号，WTI原油 6月合约触发三次熔断，收于每桶 12美元下方。毫无疑问，

市场用一周不到的时间，以载入史册的动作，为我们反常识的观点（彼时市场弥漫着抄底之

声）标记了惊人的脚注。 

虽然这篇专题报告主要回顾一周前的思考，却依然不失亮色。因为这个观点在当下依然

适用——比如，应该因为价格跌破现金成本而抄底原油吗？ 

 

图表 1  原油价格及原油现金成本 

 

数据来源：高盛，铜冠金源期货 

 

生产成本、边际成本、机会成本乃至进入成本各不相同。投资者的重要误区在于，认为

生产成本会决定商品价格。在经济学理论中，如果价格低于成本，那么企业就会减少生产或

是被迫倒闭，从而导致供给下降，市场出清，最终使得成本回归于价格。这个逻辑在大部分

时候的确是成立的，而人们往往忽略的是，市场出清并非一蹴而就，而需要一个反复博弈的

过程。长期来看，这个逻辑成立，但两三年的长期逻辑无法应用在短期的价格走势上。换言

之，这个逻辑对判断短期价格是完全无效的。 

 



                                              专题报告 

敬请参阅最后一页免责声明              3/ 5 

 

图表 2  原油产地国预算成本与原油价格的平衡点 

 

数据来源：高盛，铜冠金源期货 

投资者判断油价，往往以支付油国预算的水准，或开采、探钻及运输原油的总成本衡量。

即图 2中所谓的均衡油价。大多投资者认为，一旦油价跌破某个产油国能够承受的水平，产

油国的财政支出即难以为继，所以产油国一定会用尽各种手段将油价维持在预算成本线之上。

这一思路显然混淆了“意愿”和“能力”的问题。产油国的愿望，并不代表他们能够做到。

甚至，即使 OPEC有能力做到，组成 OPEC的各大产油国也有意愿去做，依然可能遭遇著名的

囚徒困境。今年沙特在俄罗斯拒绝协同后的增产带来的双输局面，显然就是囚徒困境的体现。 

 

相比生产成本而言，边际成本更主导价格。比如多余的飞机票的定价，只要高于飞机餐

的价格就足够了。当然，边际成本也直接催生了价格歧视，即针对不同的顾客收取不同的价

格。飞机票的价格是著名的例子。这一点在原油的定价中也存在，所谓“亚洲升水”，即指

每桶中东原油销往中国等东北亚地区的价格比销往欧、美地区的价格要高大约 1-3美元左右。

据《彭博社》专栏分析师 Gary Shilling测算，无论中东诸国还是美国页岩油产业，其产油

边际成本普遍的 10-20 美元上下。换言之，哪怕油价在 20美元的水平，原油产商也不会因

为价格而关闭油田。 

 

但是，价格依然能够跌破边际成本。这是因为进入成本的存在。进入成本指的是进入一

个行业的初始投资，在原油的范围里，意味着重新开启油田所需耗费的成本。企业主动以低

于边际成本的价格销售，往往被视作“倾销”。上个世纪美国的原油巨头洛克菲勒所创建的

标准石油公司，凭借更雄厚的资金和更完善的产业链，以极低的价格销售精炼油，最终迫使

竞争对手破产，从而达到美国石油市场的垄断地位。三星公司在半导体领域的竞争中，也使

用了类似的极低定价的策略。当然，低于边际成本的价格并非总是主动定价导致，产商如果

预期未来油价回升，同样可能在边际成本之下继续生产。因为进入成本的存在，一旦对手被
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挤出生产领域，重新开启生产后，进入成本平摊到较低的产量上，最终会导致极高的平均成

本。原油产商如果关闭油田，那么就不得不等到极高的油价时才能重新回归生产。同时，考

虑到原油产商无法在长期在价格低于边际成本的水平维持，最终会发生市场出清，即产商破

产，供给减少，价格回升到边际成本（当需求独立时）。所以，边际成本，并非短期油价的

支撑，却可以是长期油价的支撑。换言之，就短期而言，油价没有跌不破的价格。 
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